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Pourquoi etudier le marche 
financier? 

■ Quel est I’impact d’une hausse du taux directeur de la banque centrale sur les 
taux pratiques sur les financement des achats des voitures? sur le financement 
de I’immobilier? Sur les emplois a creer??? 

■ Le marche des capitaux permet le transfert des fonds de ceux qui ont des 
excedents de tresorerie a ceux qui ont des besoins en cash; 

■ Les marches financiers tels que les marches obligataires et boursiers sont 
cruciaux pour promouvoir une plus grande efficacite economique par la 
canalisation des fonds des personnes qui n‘en font pas une utilisation 
productive a ceux qui en font; 

■ Le marche obligataire est particulierement important pour I'activite 
economique car il permet aux entreprises ou aux gouvernements de 
financer leurs activites et parce que c'est la ou les taux d'interet sont 
determines; 
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Pourquoi etudier le marche 
financier? 

Interest Rate (%) 



Figurel: Interest Rates on Selected Bonds, 1950-2002 





Pourquoi etudier le marche 
financier? 


■ Le marche boursier est un facteur important dans les decisions 
d'investissement des entreprises, parce que le prix des actions affecte le 
montant des fonds qui peuvent etre leves par la vente d'actions 
nouvellement emises pour financer les depenses d'investissement. 

■ Marche de change : Pour que les fonds soient transferes d'un pays a I'autre, 
ils doivent etre convertis de la monnaie du pays d'origine (par exemple, 
dollars) a la monnaie du pays ou ils sont destines (par exemple, d'euros); 
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Pourquoi etudier le marche 
financier? 

Index 

(March 1973 = 100) 
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Figure2: Exchange Rate of the U.S. Dollar, 1970-2002 
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Pourquoi etudier le marche 
financier? 

■ Les banques sont des institutions financiers qui collectent des depots et 
accordent des credits. Les banques sont des intermediates financiers avec 
lesquelles les menages interagissent le plus souvent. 

■ Parce que les banques sont les plus grands intermediates financiers dans 
notre economie, ils meritent une etude plus minutieuse; 

■ La monnaie peut etre definie tout ce qui est generalement accepte pour le 
paiement des biens ou des services ou pour le remboursement des dettes. 

■ La monnaie est liee a revolution des variables economiques qui affectent 
toutes les composantes de la societe et qui sont importantes pour la sante 
de I’economie. 
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Pourquoi etudier le marche financier? 

Index (1987= 100) 



9 




Pourquoi etudier le marche financier? 
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Pourquoi etudier le marche financier? 


Interest 
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Transfert des flux financiers 
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LE MARCHE 
MONETAIRE 
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Positionnement du marche monetaire 
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Le marche monetaire 
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Recours au marche monetaire ancien 


Bank Al Maghreb 


Avarices sous forme de pension 


Reescompte 
avances speciales 



V 


Banques 


Avances et 
escompte 


Marche monetaire = 
Marche interbancaire 
(avances entre banques et 
entre banques et OFS) 


Entreprises 






















Modernisation du marche 
monetaire 


■ Des 1983, le tresor a eu acces au marche monetaire a travers les 
emissions des Bons de Tresor (BT) . L’acces a ce marche etant 
reserve aux seules banques; 

■ En 1988 le marche est ouvert aux etablissements financiers et aux 
entreprises publiques et privees; 

■ Puis, en 1995, aux personnes physiques et aux non residents; 


■ En 1996 a tous les intervenants. 


Modernisation du marche 
monetaire 

■ En 1988 introduction de la technique des adjudications 

■ Modifications des modalites de refinancement des banques par I 
institut d emission 

En 1988 : suppression des plafonds de reescompte des creances a 
CT 

En 1995 : suppression des plafonds de reescompte des credits 
privileges 

■ Renovation des modalites d intervention de BAM. 

■ En 1995 introduction d un deuxieme compartiment sur les titres 
de creance negociables. 


Presentation de Bank AL MAGHRIB 





Rappel Historique 

■ 1906: Institution de la Banque d'Etat du Maroc par Facte de la conference 
d'Algesiras signe, le 7 avril 1906, par les delegues de douze pays europeens, 
et du Maroc. 

■ 1911: la Banque d'Etat du Maroc a pris en charge la frappe des pieces de 
monnaie en argent de type « hassani »et remission des premiers billets de 
banque. 

■ 1959: la Banque du Maroc, est creee par le Dahir n° 1 . 59 . 233 , du 30 juin 1959 
. Adoption, en octobre de la meme annee, d'une nouvelle unite monetaire : 
le dirham. 

■ 1967 : Promulgation de la loi bancaire du 21 avril 1967 qui a permis de 
renforcer le role devolu a la Banque du Maroc par ses statuts, notamment, 
en matiere de controle de la profession bancaire. 

■ : la Banque adopte, dans toutes les langues, la denomination« Bank 
Al-Maghrib » . 

■ 1993: Adoption d'une nouvelle loi bancaire qui a permis d'instituer un 
cadre legal unifie pour Y ensemble des etablissements de credit. 

■ 2004: Les prerogatives de Linstitut d'emission ont ete elargies, son 
autonomie renforcee et ses missions bien definies et mieux precisees . 
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Rappel Historique 

■ 2006 : Publication dans I’edition generate du Bulletin Officiel n° 5397 du 
21 moharrem 1427 (20 fevrier 2006) de la loi n°76-03 portant statut de 
Bank Al Maghrib, promulguee par le dahir n° 1-05-38 du 20 Chaoual 
1426(23novembre 2005). 

■ Cette loi qui abroge le dahir du 30 juin 1959 portant creation de Bank Al- 
Maghrib, renforce I’autonomie de la Banque centrale en matiere de 
conduite de la politique monetaire et confere une base legale a sa 
mission de surveillance et de securisation des systemes et des moyens 
de paiement. 

■ Elle attribue a Bank Al-Maghrib une forme juridique de personne morale 
de droit public, soumise au controle d’un Commissaire aux Comptes, du 
Commissaire du Gouvernement et de la Cour des Comptes. 
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Missions 

■ Exercer le privilege de remission des billets de banque et des pieces de monnaie 
ayant cours legal sur le territoire du Royaume. 

■ Mettre en oeuvre les instruments de la politique monetaire pour assurer la stability 
des prix. 

■ Veiller a la stability de la monnaie et a sa convertibility. 

■ Veiller au bon fonctionnement du marche monetaire et a assurer son controle. 

■ Etablir et publier les statistiques sur la monnaie et le credit. 

■ Gerer les reserves publiques de change. 

■ S'assurer du bon fonctionnement du systeme bancaire et veiller a I'application des 
dispositions legislatives et reglementaires relatives a I'exercice et au controle de 
I'activite des etablissements de credit et organismes assimiles. 

■ Veiller a la surveillance et a la securite des systemes et moyens de paiement et a la 
pertinence des normes qui leur sont applicables. 




Administration et direction de Bank Al-Maghrib 

Le conseil de la banque 

■ Preside par le Gouverneur, il comprend outre le Directeur General de la Banque et le 
Directeur du Tresor, six membres designes pour leurs competences en matiere 
monetaire, financiere ou economique. 

■ Le Conseil de la Banque a notamment pour attributions de determiner les objectifs de 
la politique monetaire. A cet effet, il fixe les taux d’interet des operations de la 
Banque et peut exiger la constitution de la reserve monetaire obligatoire. 

■ En vertu de Particle 38 des statuts de Bank Al-Maghrib, le Conseil de la Banque est 
compose comme suit: 

le Gouverneur de la Banque, president; 

le Vice-Gouverneur ou le Directeur General de la Banque ; 

le Directeur du Tresor et des Finances Exterieures au sein du Ministere charge 
des Finances ; 

■ six membres designes par le Premier Ministre, dont trois sur proposition du 
Gouverneur, parmi les personnes connues pour leur competence en matiere 
monetaire, financiere ou economique et n’exergant aucun mandat electif, aucune 
fonction de responsabilite dans les etablissements de credit ou a caractere financier 
ou dans I’administration publique. 


23 


Administration et direction de Bank Al-Maghrib 


Le Gouverneur 

■ Le Gouverneur administre et dirige la Banque. II a 
notamment pour attribution de veiller a I’observation des 
dispositions statuaires et des reglements de la Banque 
et a I’execution des decisions du Conseil. 
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Administration et direction de Bank Al-Maghrib 

Le Comite de Direction 

■ II assiste le Gouverneur dans la gestion des affaires de 
la Banque. 

■ Le Comite de Direction est compose du Gouverneur, du 
Directeur General et de directeurs designes par le 
Gouverneur. 
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Organes de Controle 

Le Commissaire du Gouvernement 

■ Sauf en ce qui concerne les operations de la politique monetaire, le 
commissaire du gouvernement controle pour le compte de I’Etat et 
au nom du ministre charge des finances, les activites de la Banque 
et veille au respect par celle-ci des dispositions legislatives 
regissant lesdites activites et en particulier les dispositions des 
presents statuts. 

■ II assiste, avec voix consultative, aux seances du conseil et s’il le 
juge opportun aux deliberations des comites restreints emanant du 
conseil. 

■ II regoit communication des proces-verbaux de ces seances et 
deliberations. 
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Organes de Controle 

Le Commissaire du Gouvernement 


■ II peut exiger communication de toutes pieces qu’il estime devoir 
consulter et faire toutes propositions ou suggestions qu’il estime utiles. 

■ La repartition des benefices de la Banque n’est definitivement 
approuvee par le conseil qu’avec I’agrement du commissaire du 
gouvernement. 

■ Le commissaire du gouvernement adresse, a la fin de chaque 
semestre, un rapport au ministre charge des finances sur I’exercice de 
sa mission. 
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Organes de Controle 

Le Commissaire aux Comptes 


■ Les comptes de la Banque sont soumis a un audit annuel realise 
sous la responsabilite d’un commissaire aux comptes. Ce dernier 
certifie que les etats de synthese de la Banque donnent une image 
fidele de son patrimoine, de sa situation financiere et de ses 
resultats et apprecie son dispositif de controle interne. 

■ Le rapport d’audit est communique aux membres du conseil et au 
commissaire du gouvernement, au plus tard cinq mois apres la 
cloture de I’exercice. 
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Organes de Controle 

La Cour des Comptes 


■ Bank Al-Maghrib produit annuellement a la Cour des comptes ses 
propres comptes ainsi que ceux des organismes de prevoyance 
sociale de son personnel, dans les formes prevues par la legislation 
en vigueur. 

■ Elle communique a la Cour des comptes les extraits des proces- 
verbaux du Conseil relatifs au budget de la Banque et a son 
patrimoine, accompagnes de copies des rapports des auditeurs. 
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Organisation de Bank Al-Maghrib 
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Gouverneur 


Directeur General 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 


Les principaux acteurs dans le processus de creation monetaire 

• La banque centrale (BAM) : C’est « I’agence gouvernementale » qui 
supervise le systeme bancaire et est responsable de la conduite de la 
politique monetaire; 

• Les bangues (instituions depositaires) : les intermediates financiers 
qui collectent les depots de la parts des individus et des institutions et 
distribuent des credits; 

• Les deposants : les individus et les institutions qui deposent de I’argent 
aux banques; 

• Les emprunteurs: les individus et les institutions qui empruntent de 
I’argent aupres des institutions depositaires ainsi que les institutions qui 
emettent des obligations achetes par des institutions depositaires. 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 


INTERVENTIONS DE BANK AL-MAGHRIB SUR LE MARCHE MONETAIRE 
AVEC L'OBJECTIF D’INFLUENCER LE TAUX INTERBANC AIRE, LEQUEL 
CONSTTTUE LA CIBLE OPERATIONNELLE 

f \ 

Reserve monetaire 

% _ ) 



Reprises de liquidites a 7 
jours a taux variables 




Avances a 7 jours 


Avances a 24 H 


Achat de BDT sur le 
marche secondaire 


: 


Achat de devises 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 


/ 

Le bilan de simplifie de BAM 

c j 

Les operations de la banque centrale ainsi que sa politique monetaire 
impliquent des actions qui affectent son bilan ses avoirs (actif) et ses 
ressources (passif). 

II est propose de discuter un bilan simplifie qui contient quatre elements qui 
sont indispensables pour comprendre le processus de creation monetaire. 


Systeme de la Banque Centrale 


Actif 

Passif 

Tires du gouvernement 

Prets a taux reduit 

Monnaie en circulation 
Reserves 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 


La base monetaire 

• La base monetaire (high powered money) est composee des postes 
figurant au passif, La base monetaire BM est egale a la monnaie en 
circulation C plus le total des reserves dans le systeme bancaire R 

BM = C + R 

• La Banque Centrale exerce le controle sur la base monetaire a travers 
des operations d’achat et de vente de bons de tresor. 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

Le bilan de simplifie de BAM 


Systeme de la Banque Centrale (passif) 

1. La monnaie en circulation: 

de par sa mission principale, BAM « exerce le privilege de /'emission des 
billets de banque et des pieces de monnaie ayant cours legal sur le 
territoire du Royaume ». La monnaie en circulation correspond au 
montant de la monnaie detenu entre les mains du public, (la monnaie 
detenue par les banques est egalement une ressource pour la BC mais 
elle est incluse parmi les reserve). 

2. Les reserves: 

Toutes les banques ont des comptes ouverts aupres de BAM dans 
lesquels elles conservent leurs depots. Les reserves se composent des 
depots aupres de BAM plus la monnaie qui est physiquement detenue par 
les banques; cette derniere (appelee encaisses, car il est stocke dans les 
coffres des banques). 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

Le bilan de simplifie de BAM 


Systeme de la Banque Centrale (actif) 

1. Les titres du gouvernement: 

Cette categorie d’actifs englobe les avoirs en titres emis par le tresor et 
detenu par BAM. 

2. Les prets a taux red u it: 

BAM peut fournir des reserves au systeme bancaire en consentant des 
prets a taux reduits aux banques. 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

Open Market: achat aupres d’une banque 


Supposons que la BC achete 1 000 Dhs d’obligations aupres d’une banque et 
paie en contrepartie par un cheque de 1 OOODhs. La banque peut, soit 
deposer le cheque dans son compte ouvert aupres de BAM ou I’encaisser 
(transformer en cash). Dans les deux cas, la banque se retrouvera avec 
1000 dhs en plus dans ses reserves et 1 OOOdhs en moins dans la categorie 
titres. 


Systeme bancaire 


Actif 


Passif 


Tires 


- 1 000 dhs 


Reserves 


+ 1 000 dhs 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

Open Market: achat aupres d’une banque 


Tires 


Systeme de la Banque Centrale 
Actif Passif 

+ 1 000 dhs Reserves 


+ 1 000 dhs 


Le resultat net d’achat a I’open market est que les reserves ont augmente de 1000 dhs. 
Etant donne que la monnaie en circulation est restee constante, la base monetaire a 
egalement cru de 1 OOOdhs. 








La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

Open Market: vente a une banque 

Supposons que la BC vend 1 000 Dhs de bons de tresor a une banque. Dans 
ce cas, la banque se retrouvera avec 1000 dhs en moins dans ses reserves 
et 1 OOOdhs en plus dans la categorie titres. 

Systeme bancaire 


Actif 


Passif 


Tires 


+ 1 000 dhs 


Reserves 


- 1 000 dhs 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

Open Market: vente a une banque 


Supposons que la BC vend 1 000 Dhs de bons de tresor a une banque. 

Systeme de la Banque Centrale 

Actif Passif 

Tires - 1 000 dhs Reserves - 1 000 dhs 


Le resultat net d’une vente a I’open market est que les reserves ont baisse de 1000 dhs. 
Etant donne que la monnaie en circulation est restee constante, la base monetaire a 
egalement baisse de 1 OOOdhs. 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

Operations a I’initiative de BAM (avance a 7jours) 

Supposons que la BC offre pour une banque A une avance de 1 000 dhs. 

Systeme bancaire 


Actif 

Passif 

Reserves 

+ 1 000 dhs 

Emprunt 

+1 000 dhs 


Systeme de la Banque Centrale 
Actif_Passif 

Pret + 1 000 dhs Reserves + 1 000 dhs 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

Le modele du multiplicateur monetaire 

Supposons que la BC achete des titres d’une somme de 1000 dhs aupres de la banque A . 
Cela entraine une augmentation des reserves de la banque A. 

Banque A 


Actif 

Passif 

Titres 

- 1000 dhs 


Reserves 

+ 1000 dhs 



La banque ne souhaite pas garder les reserves dans son bilan. Elle les prete pour le meme 
montant. Son bilan sera modifie. 

Banque A 


Actif 

Passif 

Titres 

- 1000 dhs 

Depot 

+ 1000 dh 

Reserves 

+ 1000 dhs 



Credit 

+ 1000 dhs 










La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

Le modele du multiplicateur monetaire 


Si le client utilise les fonds mis a sa disposition pour regler un achat a un fournisseur qui un 
compte ouvert dans une autre banque, la reserve de la banque A ainsi que le compte de 
depot seront diminues ( dans notre cas soldes par le meme montant). 

La situation finale de la banque A peut etre resumee comme suit: 


Banque A 


Actif 

Passif 

Titres 

- lOOOdhs 

Depot 

+ 1000 dh, 

Reserves 

+ lOOOdhs 



Credit 

+ lOOOdhs 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

Le modele du multiplicateur monetaire 


Si le client utilise les fonds mis a sa disposition pour regler un achat a un fournisseur qui un 
compte ouvert dans une autre banque, la reserve de la banque A ainsi que le compte de 
depot seront diminues ( dans notre cas soldes par le meme montant). 

La situation finale de la banque A peut etre resumee comme suit: 


Banque A 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

Le modele du multiplicateur monetaire 


Si le client utilise les fonds mis a sa disposition pour regler un achat a un fournisseur qui un 
compte ouvert dans une autre banque, la reserve de la banque A ainsi que le compte de 
depot seront diminues ( dans notre cas soldes par le meme montant). 

La situation finale de la banque A peut etre resumee comme suit: 


Banque A 


Actif 

Passif 

Titres 

Credit 

- lOOOdhs 

+ lOOOdhs 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

Le modele du multiplicateur monetaire 


Dans la meme logique, on va supposer que le fournisseur va deposer le montant regu dans 
sa banque B. 

Banque B 

Actif_Passif 

Reserves + 1000dhs Depots + 1000dhs 

Si la taux de la reserve monetaire obligatoire est de 10% , la banque B va se retrouver 
avec un augmentation de 100 dhs en terme des reserves obligatoires, laissant seulement 
900 dhs comme reserves excedentaires. 


Comme la banque A, la banque B va convertir I’excedant de reserves (900 dhs) en pret. La 
situation de la banque B sera comme suit: 

Banque B 


Actif 

Passif 

Reserves 

+ 100 dhs 

Depots 

+1000d 

Credit 

+ 900 dhs 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

Le modele du multiplicateur monetaire 

D’une maniere similaire, si le pret accorde par la banque B est depose dans une autre 
banque C, le bilan de celle-ci se presentera comme suit: 

Banque C 

Actif_Passif 

Reserves + 900 dhs Depots + 900 dhs 


Dans I’ensemble du systeme bancaire, les depots augmentent de 1900 dhs ( 1000 chez la 
banque B et 900 chez la banque C). 


Reserves 

Credit 


Banque C 

Actif_Passif 

+ 90 dhs Depots 

+ 810 dhs 


+ 900 dhs 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

Le modele du multiplicateur monetaire 


Banques 

Augmentation 
des depots 

Augmentation 
des credits 

Augmentation 
des reserves 

A 

0 

1 000 

0 

B 

1 000 

900 

100 

C 

900 

810 

90 

D 

810 

729 

81 

E 

729 

656 

73 

F 

■ 

■ 

■ 

656 

■ 

■ 

■ 

590 

■ 

■ 

■ 

66 

■ 

■ 

■ 

Ensemble du systeme 
bancaire 

10 000 

9 000 

1 000 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

Le modele du multiplicateur monetaire 


• La banque individuelle ne peut creer des depots qu’a la hauteur de ses reserves 
excedentaires du fait qu’elle perd la monnaie centrale quand les depots crees a 
I’occasion des prets se retrouvent dans d’autres banques; 

• Le systeme bancaire dans sa globalite peut etre a I’origine d’une multiplication des 
depots du fait que lorsqu’une banque perd des reserves excedentaire, une autre banque 
les recupere. 


Systeme bancaire 


Actif 


Passif 


litres 

Reserves 


■ lOOOdhs Depot 
+ lOOOdhs 


+ 10 000 dhs 


Credit 


+ 10 000 dhs 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

Le modele du multiplicateur monetaire 


• La multiplication des depots qui est generee par I’accroissement des reserves dans le 
systeme bancaire est apprehendee a travers le multiplicateur simple des depots ; 

• Dans notre exemple, avec une reserve obligatoire de 10%, Le multiplicateur simple des 
depots est de 10. 

• Globalement, le multiplicateur simple des depots est egal a I’inverse du ratio de la 
reserve monetaire (10 = 1 / 0,1). 

• La multiplication des depots peut etre exprimee comme suit AD = — X AR 

r 


> AD = La variation des depots dans le systeme bancaire; 

> r = Le taux de la reserve monetaire; 

>AR= La variation des reserves dans le systeme bancaire. 
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BANKAL MAGHREB 


■^Information * 


Refinancement /Placement 


Interventions 

Controles 


^ r 


Banques 


Depots 


Credits 


Refinancement 

Placements 


Entreprise et 
Personnes physiques 


Achat et vente de 


titres 


C.D.V.M 


Informations sur 
manquements constates 


Regies d’informations et 
de surveillance 


*• 

>• 


> 


Marche Monetaire = 


□ Marche interbancaire 

□ Marche repo. 

□ Interventions et Refinancement de 
Bank Al Maghreb 


les operations hebdomadaire 
/appels d’offres. 

les avances et les facilites de 
depots a 24 heures 

les operations de swap de change 
Operation d’open market 


□ Marche des adjudications de bons de 
tresor 

Marche des titres de creances 
negociables « TCN». 









































La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

1. Les outils de la politique monetaire 

Selon I’article 2, de la circulaire N°86/G/11 :« Pour la mise en en oeuvre des 
instruments de la politique monetaire, Bank Al-Maghrib dispose d’un cadre 
operationnel constitue des categories d’instruments suivantes: 

• Les operations principales; 

• Les operation de reglage de fin; 

• Les facilite permanentes; 

• Les operations de long terme; 

• et les operations structurelles. » 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 


1. Les operations principales: 

Les operations principales sont effectuee chaque mercredi par voie d’appels 
d’offres. Elies comprennent les avances a 7 jours et les reprises de liquidites a 7 
jours. 


• Les operations a 7 jours sont realisees sous forme d’operations de pension 
livrees ou de prets garantis; ces operations sont realisees sous forme de 
pensions livrees ou de prets garantis et sont consenties au taux directeur; 

• Les reprises de liquidites a 7 jours sont realisees sous formes de depots a 
blanc et sont assorties au taux directeur minore de 50 points de base. 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 


2. Les operations de reglage de fin: 

Les operations de reglage de fin prennent la forme d’operations de pension 
livree ou le cas echeant, de prets de garantis. 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 


3. Les operations de long terme: 

Les operations de long terme sont conduite sous la forme de : 

- Pensions livrees; 

- Prets garantis; 

- Swaps de change. 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

4. Les operations structurelles (operations d’Open Market): 

Les operations structurelles comprennent: 

• Les achats ou les ventes de titres emis par le Tresor sur le marche 
secondaire; 

• L’emission par Bank Al Maghrib de titres d’emprunt negociables et leur 
rachat. 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

5. Les facilites permanentes: 

Les contreparties aux operations de la politique monetaire peuvent recourir a 
leur initiative aux facilites permanentes suivantes: 

• Les avances a 24 heures afin de couvrir leurs besoins temporaires de 
liquidity. Ces avances sont realisees sous forme d’operations de pensions 
livrees ou de prets garantis et sont consenties au taux directeur majore de 
100 points de base; 

• Les facilites de depots a 24 heures afin de placer leur excedents au jour le 
jour. Ces facilites de depots se font sous forme de depots a blancs et sont 
assorties du taux directeur minore de 100 points de base. 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

2. Les pensions 

Une pension est une operation par laquelle : 

□ Un cedant cede, et livre, en pleine propriety des titres, ou des effets 
publics ou prives, a un prix convenu et s’engage irrevocablement a les 
reprendre a une date et a un prix convenus; 

□ Le cessionnaire s’engage respectivement et irrevocablement a 
retroceder les titres a la date et au prix convenus 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

2. Les pensions 


Jour 1 


Partie A 
Emprunteur de 
liquidites 


Cession de 
titres 

-> 

<- 

Prix convenu 


Partie B 
Preteur de 
liquidites 


Echeance 


Partie A 

Retrocession de 
titres 

Partie B 

Emprunteur de 

< - 

Preteur de 

liquidites 

- > 

liquidites 


Prix + Interets courus 



Economiquement, ces operations s’analyse done comme des operations 
de tresorerie, prets ou emprunts, garanties par des titres. 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 


2. Les pensions 

Role des operations de pension 

Line source de financement commode 

□ Relations etablies par certains preteurs pour la conservation et 
le traitement des titres. 

Intervention d’un contrat standardise qui precise les droits et les 
obligations des deux parties. 

* L’amelioration de la liquidite 

□ lls ameliorent la liquidite des marches financiers en facilitant les 
ventes a decouvert des titres. 

□ lls incitent ceux qui ont des titres « inactifs » en portefeuille a les 
preter. 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

2. Les pensions 

* Pour la Banque Centrale, le pensions permettent de: 



Politique accommodante 


Politique restrictive 

Injecter des liquidites 


Eponger des liquidites 

Preter des liquidites contre 


Emprunter des liquidites et 

nantissement de titres 


preter des titres 


4- L’action de la banque centrale en matiere de repo a un impact sur le taux 
d’interet a court terme. 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

2. Les pensions : (actifs eligibles) 

■ Peuvent faire I’objet d’une pension les actifs suivant: 

o Les titres tels que definis par la reglementation en vigueur: 
actions, obligations, bon de tresor....etc. 

o Les effets prives : effets de commerce, billets a ordre....etc. 
(seuls les etablissements de credits peuvent prendre ou mettre en 
pension les effets prives). 

■ Les titres mis en pension ne doivent pas etre susceptibles, pendant 
la duree de la pension, de faire I’objet d’un detachement de droit a 
dividende ou a interet ouvrant droit a un credit d’impot ou a une 
retenue a la source. 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 


2. Les pensions : (actifs eligibles) 

Operations apparentees : Les operations d'achat - rachat 
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ACHAT / RACHAT PENSION 


-I- Achat et revente a des prix 
differents 
4- Taux implicite 
4- Vente et rachat purs et simples 

4- Pas de contrat liant les deux 
transactions entre elles 
4- Transfert total du droit de 
propriety du vendeur de titres a 
l’acheteur 

4- Paiement du coupon sur le sous- 
jacent a l’acheteur du titre 
4- Impossible de reevaluer le sous- 
jacent et de faire au besoin un 
appel de marge 
4- Absence du mecanisme de 
compensation avec exigibilite 
anticipee faute de 
documentation adequate 

4- Operations conclues pour un 
terme fixe 

4- Substitution des titres 
impossible 


4- Achat et revente au meme prix 

4- Interets calcules separement 

4- Vente avec promesse irrevocable de 
rachat 

4- Contrat liant les deux transactions 

4- Precise les droits et obligations des 
deux parties 

4- Paiement du coupon au proprietaire 
initial 

4- Le preteur de fonds peut exiger une 
marge initiale 

4- Mecanisme de compensation avec 
exigibilite anticipee : defaillance 
d’une partie —> resilier l’ensemble 
des operations de pension en cours 

4- Operations peuvent etre ouvertes ou 
renouvelables 

4- Possibility de substituer les titres 








La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

2. Les pensions : Exemplel, Mise En Pension 

■ Le 15/01 La banque A effectue une mise en pension au jour le jour en 
contrepartie des titres dont la valeur est de 5 000 000 dhs au taux de 
9,875% 


Mise en pension taux 9.875% 

15/1 MEP 

6042 interets sur 

1412 vaieurs donnees en mi BAM 1418 interets valeurs donnees en 

pension courus a payer pension aux jj aux 

EC 


5.000.000 5000000 




15/1 interets 




1372 1372 


16/1 

re m bourse merits 

5.000.000 


5.001.3 
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La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 

2. Les pensions : Exemplel, Prise En Pension 

■ Le 15/01 La banque A effectue une prise en pension pour une duree 
de 6 mois en contrepartie des titres dont la valeur est de 20 000 dhs 
au taux de 9,375% 


Prise en pension a 6 mois taux 9.375% 

15/1 prets 

. <->on ■ 7034 interets sur 

hooo i 1328 interets . 

1322 valeurs recues .... n .,, . valeurs recues 

* 4 y 1111 BAM courus a . . 

en pension a terme en pension a 

r recevoir r T 

terme 

20.000 


20.000 



31/3 arretes 



396 


396 

30/6 arretes 



474 


474 

15/7 

remboursement 

s 


20.000 20.943 


943 


15/7 interets 
courus juil 
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73 
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2. Les pensions : (determination du taux) 


> la determination du taux necessite avant toute chose 
de savoir si la finalite de la transaction est d'emprunter 
des liquidites (mise en pension) ou d'obtenir un titre 
en particulier (prise en pension). 


Taux de la pension 



Taux general 


Taux special 

Mise en pension 


Prise en pension 


Taux influence par: 

- qualite des titres 

- liquidity des titres: 

* taille du marche 

* taux de roulement sur marche 2° 

- maturite de I’operation de pension 

- modalites de livraison 

- rarete relative du titre convoite 



Mise en 
pension 


> Prise en pension 






























2. Les pensions : (risques associes) 

> Le risque de contrepartie 

> Le risque de reinvestissement 

> Le risque de liquidity sur le marche du collateral 

> Le risque du taux d’interet 

> Le risque de levier 

> Le risque de fraude 

> Les risques operationnels 

> Le risque de changements dans I’environnement reglementai 
ou legislate 

> L’exposition et la contribution au risque systemique 




Le marche interbancaire 

■ « le marche monetaire interbancaire est le 
marche ou s’echangent les capitaux a tres court 
terme entre les banques et institutions 
financiers afin d’assurer I’equilibre des 
tresoreries des etablissements bancaires » 
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Le marche interbancaire 


■ Arbitrage entre les differentes possibility de 
refinancement; 

■ Deux possibility : recours aux marche interbancaire ou 
le reescompte aupres de BAM; 

■ Developpement du marche interbancaire, car il offre des 
conditions plus avantageuses pour les banques. 
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Le marche interbancaire 

■ Ouvert uniquement aux etablissements de credit. 

■ Les intervenants sur le marche interbancaire sont les banques, 
la Caisse de Depot et de Gestion, la Caisse Centrale de 
Garantie et Dar-Addamane. 

■ Formes de transactions : 

Les avarices en blanc, qui sont des prets/emprunts de numeraire (ou 
especes) non garantis ( pas de remise de titres en contrepartie) et qui 
represented la plus grande partie des operations traitees sur le marche 
interbancaire, 

Les avances garanties : ce sont des operations de pret/emprunt garanties 
par des titres 

Les pensions d'effets : il s'agit d'avances de fonds contre remises d'effets 
representatifs de creances (escompte). 

■ Duree des transactions : Sur le marche monetaire 
interbancaire on distingue des operations au jour le jour et des 
operations a terme. 
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Le marche interbancaire 

■ Determination des taux d'interet 

Les taux d’interet sur le marche monetaire interbancaire marocain (taux 
interbancaire) evoluent librement. Les interventions de Bank Al Maghreb, 
par injection ou reprise de liquidites excedentaires, visent a maintenir le 
taux interbancaire tres proche du taux directeur de la banque centrale 
(3.25 %en 2010) 

Grapliique 4.1 : Evolution du taux interbancaire* 

<%) 



— Taux directeur Taux des avances k 24 heures 

Taux mterbarKwre — Taux de la facjitis de dipdts 4 24 Heures 

* [.‘observation du premier trimestrt 2010 correspond 4 U moyenne quotidientte de U p&iode du 
Fianvier au 28 fierier 














La Banque Centrale et la conduite de la politique monetaire 


Categorie 

Instrument 

Calendrier 

Heure 
limite de 
demande 

Date de 
reglement 

Moyen de 
notification 

Procedure 

Moyen de 
soumission 

Repartition des offres 
retenues 

Operations 

Avance a 7 j 

(Pension livree ou pret garanti) 

Mercredi 

11 H 

Jeudi suivant 

- 

Appel d'offres 

T6le adjudication 

50% a parts egales 
50% au prorata 

principales 

Reprise de liquldite a 7 j 
(Depot a blanc) 

Mercredi 

11 H 

Jeudi suivant 

- 

Appel d'offres 

Tele adjurhcatlon 

50% a parts egales 
50% au prorata 

Operations de 
rfcglage fin 

Pension livree 

A I'initiative de 
Bank Al-Maghrib 


Fixee par 
Bank Al-Maghrib 

Communique de 
Bank Al-Maghrib 

Appel d'offres 
ou 

Gr6 a gre 

Tele adjudication 

Au prorata 

(duree < a 7 
jours) 

Pret garanti 

A I'initiative de 
Bank Al-Maghrib 


Fix^e par 
Bank Al-Maghrib 

Communique de 
Bank Al-Maghnb 

Appel d’offres 
ou 

Gre a gre 

Teiecopie 

Au prorata 

Facilites 

Avances d 24 H 

(Pension livree ou pret garanti) 

A 1 initiative des 
banques 

12 H 

M6me jour 

- 

Gre a gre 

Tele adjudication 

Totale ou partielle 

permanentes 

Facilite de depdt a 24 H 
(Depfit a blanc) 

A I'initiative des 
banques 

12 H 

M£me jour 

- 

Gre S gre 

Te<e adjudication 

Totale oj partielle 

Operations de 
long terme 
(duree > a 7 
jours) 

— 

Swap de change 

A I’initiative de 
Bank Al-Maghrib 

- 

Fixbe par 
Bank Al-Maghrib 

Communique de 
Bank Al-Maghrib 

Appel d'offres 
ou 

Gre a gre 

Teiecopie 

Au prorata 

Pension livree 

A I'initiative de 
Bank Al-Maghrib 

- 

Fix6e par 
Bank Al-Maghrib 

Communique de 
Bank Al-Maghrib 

Appel d'offres 
ou 

Gre a gre 

Tele adjudication 

Au prorata 

Pret garanti 

L- . — 

A rinitiative de 
Bank Al-Maghrib 

- 

Fixee par 
Bank Al-Maghrib 

Communique de 
Bank Al-Maghnb 

Appel d'offres 
ou 

Gre a gre 

Teiecopie 

Au prorata 


Emission de litres d emprunt 
et leur rachat 

A i’initiative de 
Bank Al-Maghrib 

- 

Fixee par 
Bank As-Maghrib 

Communique de 
Bank AJ-Maghrib 

Appel d'offres 

Teiecopie 

A la Holandaise 

Operations 
structure lies 

Achat/vente de litres sur le 
marche secondaire 

A I'initiative de 
Bank Al-Maghrib 

- 

Fixes par 
Bank Al-Maghrib 

- 

Gre a gre 

Teie adjudication 

• 


Reserve obligatoire 

A I'initiative de 
Bank Al-Maghrib 

- 

- 

- 

- 

' 

- 














































